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Resumo: O debate relativo à política fiscal com destaque para a dívida pública,
matéria deste artigo, tornou-se de grande importância na política econômica
brasileira. Com a aprovação da Lei de Responsabilidade Fiscal, no ano de 2000,
e a nova estrutura fiscal que se consolidou nos últimos anos há uma tendência
de neutralidade, no sentido de que o Estado não utilizaria seu orçamento para
compensar a redução do gasto agregado privado. O controle dos gastos, a polí-
tica de melhoria do perfil e a composição da dívida pública interna e a busca
pela redução do déficit público são analisados entre 1995 e 2007. O objetivo é
explorar a relação tensa que foi construída a partir das decisões de financia-
mento do setor público que, por sua vez, podem comprometer a própria susten-
tabilidade e o desenvolvimento econômico do País.
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Abstract: The debate on fiscal policy and its connection with public debt con-
tinue to be important to the Brazilian economy. The Fiscal Responsibility Law,
approved in 2000 by the National Congress, and the new directives of the
National Treasury, which established rules to avoid discretionary policy, reduced
the impact of the fiscal policy on aggregate demand and capital formation. We
discuss in this paper the fiscal policy from 1995 to 2007 and we argue that the
new directives were not sufficient to strengthen the public budget and may
have a negative effect on the economic development of the country.
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1 Introdução
O debate relativo à política fiscal com destaque para a dívida
pública, matéria deste artigo, tornou-se de grande importância na
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política econômica brasileira. Desde os grandes projetos de investi-
mento, impulsionados pelo Estado durante as décadas de 1950 até
o início da década de 1970, a política de gastos públicos e sua forma
de financiamento desempenharam um importante papel no cresci-
mento econômico do País.
Dentro da perspectiva de uma economia monetária,1 a política
fiscal teria a função de incrementar a demanda agregada e de influen-
ciar as expectativas de firmas e de consumidores favorecendo a re-
dução da incerteza. Por meio de uma política adequada de gastos
públicos, e não de déficits públicos persistentes, o setor público teria
a disponibilidade de intervir na atividade econômica, com o objetivo
de criar o ambiente favorável para a atuação do setor privado (CAR-
VALHO, 2007).
Após as décadas de 1970 e 1980, juntamente com o enfraque-
cimento da política econômica keynesiana, a política fiscal passou a
ser questionada, em particular, em função do crescimento do défi-
cit público e da inflação. Nos anos 1990, com as intervenções do
Fundo Monetário Internacional (FMI), a política fiscal foi direcionada
pelos governos a fim de garantir o equilíbrio financeiro do setor
público, em detrimento de outros objetivos da política econômica.
As intervenções do FMI, principalmente em economias em desen-
volvimento, buscaram a sustentabilidade financeira das contas pú-
blicas com a geração de elevados superávits primários.2 O objetivo
consistia em garantir o cumprimento das obrigações financeiras do
setor público.
No Brasil, na década de 2000, a política fiscal tem sido reformada
em termos de controle e de transparência dos gastos públicos, de
arrecadação tributária e de estabelecimento de metas fiscais, princi-
palmente a partir da aprovação da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF). Na nova estrutura da política fiscal que se consolidou, há uma
tendência de neutralidade, no sentido de que o Estado não utiliza-
ria seu orçamento para compensar a redução do gasto agregado
privado.
A geração de superávits primários persistentes se tornou a prin-
cipal expressão do controle das contas públicas, porém, a estrutura
de gastos públicos por um lado, e o perfil de endividamento público
1 Em uma economia monetária da produção, a moeda teria um papel por si só, o que afeta
motivos e decisões dos agentes. Dessa forma, o processo econômico não poderia ser previs-
to no curto ou no longo prazo, sem o conhecimento prévio do comportamento da moeda
(KEYNES, 1971, v.13).
2 Receitas públicas menos despesas públicas não financeiras.
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– concentrado em papéis de curto prazo e indexado a taxa básica
de juros, por outro, tornou a noção de superávit primário menos
convincente para avaliar a prática fiscal.
A composição de endividamento desfavorável e o alto percen-
tual dos gastos públicos em despesas financeiras restringiram as inter-
venções do governo e sustentaram a geração de resultados nomi-
nais deficitários.3
Defendida como virtuosa à economia, a política fiscal no Brasil
recente transporta ao longo dos anos uma relação tensa entre défi-
cit público e estrutura de financiamento, a partir de uma alta carga
tributária e da geração de elevados superávits primários. Há uma
inconsistência em busca do equilíbrio financeiro do setor público
em função da estrutura de financiamento desfavorável em termos
de custo e perfil de dívida, por um lado, e manutenção de déficits
fiscais, no conceito nominal, por outro.
A partir dessas relações, o artigo tem por objetivo discutir a polí-
tica fiscal no Brasil, entre 1995 e 2007, e explorar a relação tensa que
foi construída a partir das decisões de financiamento do setor público
que, por sua vez, podem comprometer a própria sustentabilidade e
o desenvolvimento econômico do País.
O artigo está dividido em quatro seções, além desta introdução.
Na primeira seção, discutimos a relação entre resultados fiscais se-
gundo a LRF; na seção seguinte, dedicamo-nos à análise da dívida
pública e seu impacto orçamentário; e, finalmente, abordamos a
política fiscal sob restrições financeiras persistentes. Na conclusão,
exploramos a relação tensa imposta pelas condições de endivida-
mento do setor público.
2 Resultados fiscais pós-plano real e lei de responsabilidade fiscal
O Plano Real permitiu que a economia alcançasse as condi-
ções da estabilidade dos níveis de preços. A diminuição do imposto
inflacionário proporcionou um crescimento do consumo, notada-
mente em bens não duráveis.4 Apesar desse êxito em termos de
queda da inflação, a taxa de crescimento econômico ficou muito
aquém das expectativas dos formuladores de política econômica e,
o mais grave, a taxa de desemprego sofreu uma elevação significa-
tiva ao longo dos anos seguintes (colunas 2 e 3 da Tabela 1).
3 Receitas públicas menos despesas públicas inclusive financeiras.
4 Ver Ferrari Filho (2001).
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Quanto à política fiscal, vemos uma contradição. O déficit públi-
co aumentou sem a contrapartida do crescimento do produto. A
diferença entre as receitas e despesas totais do setor público, sub-
traído pela atualização monetária da dívida pública (resultado
operacional),5 passou de um superávit de 1,57% do PIB, em 1994
para um déficit de 7,4% do PIB, em 1998. Além disso, durante a implan-
tação do Plano Real, a dívida pública mobiliária federal interna (DPMFi),
composta por títulos públicos em poder do mercado,6 cresceu de
11% do PIB em 1994 para 40% do PIB em 1998. A deterioração das
contas públicas e o salto de crescimento da dívida mobiliária devem
ser compreendidos sob o âmbito das políticas implantadas durante
a fase inicial do Plano Real.
Tabela 1 – Indicadores Macroeconômicos e Dívida Mobiliária
em Poder do Público – Brasil (1994-2006)
* Em 2002, há uma mudança na metodologia do cálculo da base de referência do índice
de desemprego, o que proporcionou o aumento considerável de tal índice.
** Deflacionado pelo IGP-DI.
Fonte: IPEADATA, 2007.
5 O conceito de déficit público utilizado diz respeito às necessidades de financiamento do
setor público (NFSP), em acordo com o Fundo Monetário Internacional (FMI).
6 O conceito de DPMFi, no Brasil, refere-se ao passivo em títulos emitidos pelo Tesouro
Nacional e pelo Banco Central, que, a partir de 2002, em acordo com a LRF, ficou impedido
de emitir títulos primários.
onA odotnemicserC )%(BIP
atrebAogerpmeseDedaxaT
*)%melaunaaidém( ).zed/.zed%(PGI **BIP/iFMPD
4991 33,5 1,5 9,3901 %06,11
5991 22,4 6,4 8,41 %69,61
6991 51,2 4,5 3,9 %96,42
7991 83,3 7,5 5,7 %33,23
8991 40,0 6,7 7,1 %32,04
9991 52,0 6,7 02 %78,24
0002 13,4 1,7 8,9 %91,64
1002 13,1 2,6 4,01 %55,05
2002 66,2 7,11 4,62 %15,83
3002 51,1 3,21 7,7 %18,14
4002 17,5 5,11 1,21 %41,93
5002 49,2 8,9 2,1 %33,54
6002 7,3 01 8,3 %80,74
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A abertura comercial e a liberalização financeira, no início dos
anos noventa, passaram a cumprir um importante papel na queda
da inflação e na sua manutenção em níveis relativamente baixos. O
elevado diferencial entre as taxas de juros interna e externa possibi-
litou uma significativa entrada de capital externo, o que desenca-
deou o aumento do volume de reservas internacionais e o uso da
ancoragem cambial.7 No entanto, a fim de sustentar o financiamento
do Balanço de Pagamentos e a estabilidade inflacionária, criou-se
uma armadilha cambial por meio de um aumento da dívida pública.
De acordo com Ferrari Filho (2002, p.19), a armadilha em torno da
dívida pública constitui:
[...] a situação na qual a sobrevalorização da taxa de câmbio, aliada à
abertura comercial, resultou em recorrentes e crescentes desequilíbrios
do balanço de pagamentos em transações correntes. Esses, por sua vez,
foram financiados pelo ingresso de capital internacional, predominante-
mente volátil, atraído pela elevada taxa de juros doméstica. A contrapartida
da elevação da taxa de juros foi o crescimento da dívida pública, pressio-
nando, assim, o desequilíbrio do setor público.
Além disso, ao manter os juros elevados e a atração de capital
externo, o governo intensificou o uso de políticas de esterilização, a fim
de manter a liquidez da economia sob controle, por meio do lança-
mento de títulos públicos e do crescimento da DPMFi.8 Com essa atua-
ção da política monetária, o custo de rolagem da dívida pública
cresceu, visto que a taxa de juros internacional, recebida pelo Tesouro
Nacional pela aplicação das reservas cambiais, é consideravelmente
inferior aos juros pagos internamente sobre os títulos públicos emi-
tidos.9
Além de contribuir para o aumento do endividamento público,
a elevada taxa de juros adotada durante o período causou um impacto
imediato sobre os encargos financeiros da dívida pública, e contri-
buiu para a deterioração das necessidades de financiamento do setor
público (NFSP).
7 Ver Franco (1995) e Bacha (1997).
8 As políticas de esterilização dizem respeito à seguinte situação: com a entrada maciça de
capitais externos, eleva-se a base monetária e cria-se uma tendência de queda na taxa de juros.
Para evitar essa queda e manter a inflação sob controle, o governo interfere no mercado por
meio da venda de títulos públicos com o objetivo de resgatar o excesso sobre a base monetária.
9 Atualmente, a política de acumulação de reservas por parte do Banco Central vem rece-
bendo críticas, justamente por seu elevado custo fiscal, representado pela diferença entre
o patamar de juros internacionais, de cerca de 4%, e a taxa de juros doméstica, na casa dos
13% ao ano em termos nominais.
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As despesas reais com o pagamento de juros sobre a dívida pú-
blica (coluna 5 da Tabela 2) aumentaram de 4,07% em 1994 para 7,42%
em relação ao PIB em 1998. Diante desse cenário, Tavares (1998) aponta
que as despesas com juros se apresentaram como o principal vetor
do déficit público durante o período de implantação do Plano Real, o
que impôs um maior desequilíbrio financeiro ao setor público. Car-
neiro (2002) acrescenta que o elevado peso dos gastos financeiros e
a consequente geração de déficit público não proporcionaram um
aumento da demanda agregada, mas sim um aumento da transferên-
cia de renda em benefício da riqueza financeira privada.
Apesar da alta participação dos encargos financeiros nos déficits
operacional e nominal, o resultado primário também se deteriorou
no período inicial do Plano Real. Assim, excetuando o pagamento
das despesas financeiras, o déficit público se elevou como resultado
de um aumento dos gastos públicos não financeiros, em particular
aqueles relativos aos benefícios previdenciários.10
A partir de 1999, juntamente com a adoção do regime de metas
de inflação,11 o novo regime de metas fiscais e a LRF ,12 tiveram como
objetivos o controle e a redução do déficit público, bem como a garan-
tia dos pagamentos dos encargos financeiros da dívida pública. Nessa
direção, em conjunto com o FMI, o governo aplica um ajuste fiscal
por meio da adoção de metas e limites para as necessidades de finan-
ciamento do setor público.13 As medidas de ajuste contemplavam,
principalmente, a estabilidade da dívida pública e a divulgação de metas
para a geração de superávits primários, no princípio, para o período
1999-2001.14 As medidas resultaram em aumento dos superávits pri-
mários e em redução dos déficits nominais, apesar da sua manutenção
em torno de 3% a 4% do PIB (Tabela 2).
10 Ver Castro et al. (2006).
11 Diante do regime de metas de inflação, a política monetária passa a responder como
principal instrumento de política econômica. Nesse sentido, o Banco Central, a partir de
algum formato da Regra de Taylor, administra a taxa de juros nominal em prol das metas de
inflação estabelecidas. O regime de metas de inflação foi adotado formalmente no País a
partir de junho de 1999. Para detalhes sobre o regime de metas de inflação no Brasil, ver
Arestis, Paula e Ferrari Filho (2006).
12 A LRF foi implantada em acordo com o FMI e teve, como referencial, o Tratado de
Maastricht de 1992, na União Européia; o Fiscal Responsability Act de 1994, na Nova
Zelândia e o Budget Enforcemente Act de 1990, nos Estados Unidos.
13 Cabe destacar, que, em meados da década de 90, o governo já vinha adotando medidas no
sentido de possibilitar um ajuste fiscal, através do Plano de Ação Imediata (PAI) e do Fundo
Social de Emergência (FSE), que possibilitaram a desvinculação de receitas da União.
Para detalhes sobre o PAI e sobre o FSE, ver Castro (2005).
14 Em virtude da desvalorização cambial de janeiro de 1999, as metas, que haviam sido acor-
dadas em 1998, foram revistas para cima, uma vez que a desvalorização provocou um
impacto direto sobre a dívida pública indexada ao câmbio, conforme visto anteriormente.
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Aprovada em 2000, a LRF instituiu uma mudança cultural den-
tro das instituições públicas. Dentre as principais medidas adotadas
com a lei, destacam-se: a adoção de metas fiscais, limites para o
gasto com despesa com pessoal, limites para o endividamento pú-
blico, regras de transparência e imposição de penalidades para os
administradores públicos que infringissem as medidas.15
Notadamente em relação às metas fiscais, a LRF procurou consti-
tuir um maior equilíbrio entre as receitas e despesas do setor público.
Através do Anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Orçamentárias
(LDO),16 a Lei passou a exigir o estabelecimento de metas referentes a
receitas, despesas, resultado nominal, resultado primário e montante
da dívida pública para o ano corrente e para os dois anos seguintes
(Quadro 1). Além disso, de acordo com a lei, o Anexo de Metas deve-
ria conter a avaliação do cumprimento das metas no ano anterior,
os demonstrativos das metas com metodologia e memória de cálculo,
a evolução do patrimônio líquido com origens e aplicação de recur-
sos e a avaliação financeira e atuarial.
Tabela 2 – Necessidade de Financiamento do Setor Público –
Brasil (1991-2006)*
15 A LRF passaria a gerar elevadas punições à prática indisciplinar do administrador público,
conforme previsto na Lei de Crimes Fiscais (LCF), aprovada no mesmo ano da LRF. As
infrações sujeitas a punições ocorreriam em casos da não publicação de relatórios de
acordo com a lei, do não cumprimento aos limites de despesas e de endividamento, da
realização de operações de crédito em desacordo com a lei, dentre outros casos. As
punições dependeriam do ato de infração e poderiam chegar a quatro anos de reclusão, em
casos de descumprimento das medidas relativas às despesas com pessoal.
16 Como parte da elaboração do orçamento do governo, torna-se relevante a relação entre o
Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO) e a Lei Orçamentária
Anual (LOA). O PPA é elaborado pelo executivo e compreende as metas do governo
federal para um período de quatro anos. Em seguida, é elaborada a LDO que estabelece as
metas e prioridades do governo para o ano seguinte. A LDO compreende o Anexo de Metas
Fiscais, com as metas para o exercício seguinte e indicação para os dois anos posteriores.
Por fim, a partir da LDO e das prioridades designadas no PPA, elabora-se a LOA, que
disciplina as ações do governo federal durante o ano (BRASIL, 2007b).
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1991 17,2 64,92 67,71 9,2 57,62- 91,0-
2991 85,1 33,74 68,303 23,3 57,54- 47,1-
3991 81,2 10,76 64,7449 89,2 38,46- 8,0-
4991 46,5 16,23 97,183.211 70,4 79,62- 75,1
5991 62,0 45,7 13,057.84 62,5 82,7- 5-
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*Com desvalorização cambial sobre estoque da dívida mobiliária interna..
Fonte: IPEADATA, 2007.
Quadro 1 – Lei de Responsabilidade Fiscal e Metas Fiscais - Brasil
Fonte: Elaboração própria.
Com a LRF, a política fiscal se caracterizou por uma maior disci-
plina e transparência em relação às contas públicas. De acordo com
Anexo de Metas Fiscais da LDO de 2007:
O objetivo primordial da política fiscal do governo é promover a gestão
equilibrada dos recursos públicos, de forma a assegurar a manutenção da
estabilidade econômica e o crescimento sustentado. A política fiscal bus-
ca criar as condições necessárias para a queda sustentável das taxas de
juros, a melhora do perfil da dívida pública e a redução gradual do endivi-
damento público líquido em relação ao PIB. Também é compromisso da
política fiscal do governo promover a melhoria dos resultados da gestão
fiscal, com vistas a implementar políticas sociais distributivas e tornar viáveis
os investimentos em infraestrutura (BRASIL, 2007a).
Além da transparência, a combinação da respectiva lei com a
LDO significou um novo arranjo institucional que limitou a realização
6991 1,0- 77,5 84,100.54 3,3 78,5- 4,3-
7991 69,0- 51,5 46,229.44 53,3 11,6- 13,4-
8991 20,0 59,7 20,695.27 24,7 39,7- 4,7-
9991 32,3 12,31 79,442.721 46,6 89,9- 14,3-
0002 74,3 59,7 42,244.78 46,4 84,4- 71,1-
1002 63,3 11,8 30,526.501 46,4 67,4- 82,1-
2002 55,3 9,21 37,566.091 45,3 63,9- 10,0
3002 98,3 12,7 89,784.221 7,4 13,3- 18,0-
4002 71,4 34,6 79,029.421 43,2 62,2- 38,1
5002 63,4 1,7 03,195.251 85,6 57,2- 22,2-
6002 88,3 97,6 62,408.751 62,5 19,2- 83,1-
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dos gastos discricionários. O novo arranjo, apesar de impor maior
regulamentação à política fiscal, forçando um maior ajuste fiscal,
limitou-se ao tratamento dos gastos públicos não financeiros, de
maneira que os elevados pagamentos com encargos financeiros da
dívida pública se mantiveram durante o período posterior à lei.
Conforme esclarece Khair (2006, p.353):
A LRF cuida apenas da parte não-financeira das despesas públicas. Consi-
derando que o componente financeiro representa importante parcela do
ônus fiscal do país, é necessário que o mesmo seja também considerado
para se ter um equilíbrio fiscal saudável das contas públicas brasileiras.
Dessa forma, a política de taxa de juros elevada, sustentada desde
a adoção do Plano Real, ainda contribui para o alto custo da dívida
pública, que, por sua vez, dificulta a implantação de um ajuste fiscal
duradouro. Apesar dos elevados cortes de gastos públicos e da conse-
quente obtenção de superávits primários, o peso das despesas finan-
ceiras se manifesta na geração de resultados nominais deficitários.
Nesse cenário, a aprovação da LRF se torna incoerente com o próprio
princípio da responsabilidade fiscal. A partir do momento que o ajuste
fiscal não tem como foco um dos principais componentes dos gastos
públicos, o debate sobre o ajuste das contas públicas se torna incoe-
rente e pouco eficaz. Não obstante a importância sobre a imposição
de regras e limites para os gastos discricionários, principalmente,
no caso brasileiro em que o “populismo” fiscal, muitas vezes, se fez
presente, a LRF deixa de atacar o grande entrave das contas públicas,
representado pelo atual patamar de endividamento público e seu
elevado custo fiscal.
3 Dívida pública: composição e perfil entre 1995 e 2007
A manutenção de resultados fiscais deficitários e os altos desem-
bolsos financeiros do setor púbico se mostram relacionados à atual
estrutura da dívida pública no País. Na fase inicial do Plano Real,
entre 1994 e 1998, o aumento do patamar de endividamento público
foi acompanhado pela deterioração de seu perfil e composição, espe-
cialmente a partir de um cenário de crises em economias em desen-
volvimento.17 Diante de um cenário de crise, os investidores exigiam
um montante maior de títulos públicos pós-fixados, indexados à taxa
de câmbio e, principalmente, à taxa de juros básica – Selic –, cuja
17 Entre 1994 e 1998, se observa a crise do México, da Ásia e da Rússia.
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participação relativa na DPMFi passou de 37,8%, em 1995, para 69,1%,
em 1998 (Gráfico 1).18 Assim, frente às recorrentes crises internacio-
nais o governo emite papéis em condições bastante desfavoráveis
ao setor público, incrementa o seu custo fiscal e a deterioração das
contas públicas.
A partir de 1999, porém, é possível notar novas alterações em
relação à composição de endividamento público, conforme apre-
senta o Gráfico 1. O patamar da dívida pública indexada à taxa de
câmbio vinha mantendo um desempenho estável, até que, em 2001
e em 2002, tais títulos iniciam uma trajetória decrescente como resul-
tado de sua substituição por papéis prefixados e indexados a índices
de preços.
Já a composição da dívida mobiliária indexada à taxa básica
de juros Selic, manteve-se elevada. Em 2005, tais papéis iniciam uma
trajetória de queda mais evidente, interrompida, porém, entre 2006
e 2007. A sustentação dos títulos indexados à Selic se deve, em grande
parte, a melhor remuneração aos títulos dada pela política do gover-
no, que, nas circunstâncias que se seguiram à eleição presidencial,
instituíram uma de taxa de juros real, cuja magnitude não encontra
racionalidade.
Sicsú e Vidotto (2007) esclarecem que, diante desse quadro, a
política fiscal no Brasil passa a ter um papel de subordinação à polí-
tica monetária, uma vez que, todo momento em que o Banco Central
modifica sua política de juros, afeta, diretamente, os custos do Tesouro
com encargos da dívida pública. Nesse contexto, Sicsú e Vidotto
(2007) acrescentam que a redução das taxas de juros no Brasil pode-
ria reduzir, de maneira drástica, os custos com despesas financeiras,
e assim, alterar a composição de gastos do setor público em prol de
uma política fiscal mais coerente com o crescimento econômico.
[...] uma redução da taxa de juros no Brasil para patamares praticados
extensivamente no mundo poderia reduzir drasticamente as despesas fiscais
financeiras. Assim, dezenas de bilhões de reais poderiam ser alocados para
sustentar uma administração fiscal plena, ou seja, que sinalize a possibili-
dade permanente de que o governo honraria os seus compromissos finan-
ceiros e, ao mesmo tempo, manteria uma elevada taxa de crescimento da
economia sustentada por uma política fiscal de gastos públicos (SICSÚ;
VIDOTTO, 2007, p.119).
18 Os títulos indexados ao câmbio dizem respeito às Notas do Tesouro Nacional – série D (NTN-D)
e os títulos indexados a Selic dizem respeito às Letras Financeiras do Tesouro (LFTs).
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Gráfico 1 - Composição da DPMFi em poder do público por indexador entre
1995-2007 – Brasil (participação percentual)
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2007c, 2007d) e Banco Central do
Brasil (2007).
Por sua vez, o aumento da participação de títulos prefixados,
emitidos com um patamar de juros elevados e com prazos de venci-
mento relativamente curtos, os quais variavam entre 6 e 24 meses,19
impuseram uma restrição às contas públicas para períodos subse-
quentes. A elevada taxa de juros definida em t transferiria para t+1
uma rigidez para baixo da própria taxa, independentemente das con-
dições macroeconômicas, que, se melhoraram, não puderam ser
observadas pelo comportamento da taxa de juros. Assim sendo, se
a percepção de risco sobre a situação macroeconômica brasileira
tornava-se melhor depois de 2002, não seria adequado ampliar a
participação desses títulos diante de uma perspectiva de queda na
taxa de juros básica - Selic.
Quanto ao prazo médio de endividamento, a DPMFi apresentou
uma trajetória lenta de alongamento, notadamente a partir de 2006
(Gráfico 2). A estratégia de alongamento do prazo médio de endivi-
damento foi favorecida pelo aumento da participação de investi-
dores estrangeiros no mercado de títulos públicos. O percentual de
19 Os principais títulos prefixados emitidos pelo Tesouro referem-se às Letras do Tesouro Nacional
(LTN) e às Notas do Tesouro Nacional – série F (NTN-F).
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participação aumentou de 0,9%, em fevereiro de 2006, para 3,6% em
março de 2007, favorecido por medidas de isenção fiscal para apli-
cadores estrangeiros.20 A parcela de títulos incorporada por investi-
dores estrangeiros refere-se a papéis prefixados de longo prazo e
indexados a índices de preços.21 Nesse contexto, Moura (2007) afirma
que as medidas possibilitariam o surgimento de um mercado de títulos
públicos prefixados de longo prazo.22
Gráfico 2 – Prazo Médio da DPMFi em poder do público - Brasil (em anos)
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2007c, 2007d)) e Banco Central do
Brasil (2007).
Se há um maior compromisso do governo federal com a ado-
ção de medidas que busque melhorar a composição e o perfil da
20 A partir de fevereiro de 2006, o governo passou a oferecer incentivos fiscais a investidores
estrangeiros que detenham papéis brasileiros, por meio da isenção de imposto de renda
sobre a rentabilidade e de CPMF para as migrações de aplicação em ações para títulos
públicos. Entretanto, de acordo com Guilherme Pedras, coordenador-geral da dívida públi-
ca da secretaria do Tesouro Nacional, o percentual de estrangeiros na dívida pública ainda
é baixo, em comparação com México (entre 10% e 12%), Turquia (17%) e Hungria (30%).
Ver Ribeiro ( 2007).
21 Os principais papéis indexados a índices de preços são as Notas do Tesouro Nacional – série
B (NTN-B), indexadas ao Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA).
22 Moura (2007) acrescenta que a medida possibilitaria maior eficácia da política monetária,
por meio do aumento de papéis prefixados.
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dívida pública, de modo a aperfeiçoar o mercado de títulos públicos
no Brasil, a política de taxas de juros elevadas e a alta participação
dos títulos indexados à taxa de juros básica tem causado efeitos contra-
ditórios. Conforme visto, as estratégias relativas à troca de títulos pós-
fixados por títulos prefixados, em busca da ampliação do prazo médio
e da redução dos riscos para o setor público, são realizadas por meio
do patamar de juros presente, o que mantém, assim, o alto custo de
financiamento associado à dívida pública e as restrições quanto à
atuação da política fiscal. Tal patamar dos juros pode implicar uma
rigidez nominal dos juros para baixo enquanto os prazos não forem
significativamente alongados. E enquanto não são, deve-se admitir
uma condição de ceteris paribus no cenário econômico internacio-
nal para que enfim ocorram.
4 Política fiscal sob restrições financeiras persistentes
Da análise nas seções precedentes, encontra-se três aspectos
que definem as restrições da administração da dívida pública.  Pri-
meiro, a dívida mobiliária como razão do produto cresceu a partir
de 1995 e passou a representar uma restrição à política de gastos
públicos; segundo, o perfil da dívida não é facilmente expandido,
restringido o financiamento ao curto/médio prazo; e, terceiro, a manu-
tenção da taxa de juros elevada decorrente da política de adminis-
tração da dívida pública criou uma rigidez para baixo da taxa de
juros e impôs uma restrição ao aumento da poupança do próprio
governo.
Na dimensão dos gastos não financeiros, observa-se uma outra
forma de restrição, compreendida com o congelamento dos gastos
tanto em infraestrutura quanto em políticas sociais. Na Tabela 3, apre-
senta-se os valores das despesas do governo por função a preços
de 2008.
Primeiramente, dentre os gastos associados à área social, é impor-
tante salientar que tais desembolsos se apresentam altamente concen-
trados em despesas referentes à seguridade social, ou seja, à saúde,
à assistência social e, principalmente, à previdência social. Os gastos
públicos com previdência social vêm sendo amplamente criticados
em função da trajetória crescente que apresentam. A crítica isolada
a essa função não é correta, visto que, como esclarecem Gentil
(2007), Passarinho (2007) e Marques (2007), diante do conceito de
seguridade social deveriam ser consideradas, além das receitas dos
contribuintes, outras receitas provenientes do orçamento da seguridade
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social, como receitas da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido
(CSLL), da Contribuição para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins), o que descaracterizaria seu suposto viés deficitário.23
As despesas com encargos especiais, que englobam os custos
relativos ao refinanciamento da dívida pública, tanto externa quan-
to interna, mais seus encargos financeiros, representaram mais da
metade dos gastos do setor público consolidado por função. Em
relação aos demais componentes de gastos, observa-se que ao longo
dos últimos anos alguns desembolsos apresentaram taxa de cresci-
mento negativa, como os gastos com cultura, saneamento básico e
transportes.
Tabela 3 – Despesas do Setor Público Consolidado por Função – Brasil (em
R$ 1.000.000)*
23 Conforme Gentil (2007), Passarinho (2007) e Marques (2007), o que se denomina déficit da
previdência, na verdade, seria o saldo previdenciário negativo, que diz respeito ao somatório
das contribuições sobre a folha de salários, subtraído pelos benefícios previdenciários do
Regime Geral de Previdência Social (RGPS). Ao se considerar somente esses valores, o déficit
previdenciário realmente existe e se apresenta crescente ao longo dos últimos anos. Porém,
a partir da Constituição de 1988, o regime de previdência social passa a ser entendido como
um sistema amplo de seguridade social, composto por previdência, saúde e assistência social.
Assim, quando se consideram os resultados relativos à previdência social e a seus benefícios,
devem ser consideradas as receitas provenientes do orçamento de seguridade social, e não
apenas as receitas dos contribuintes previdenciários.
oãçnuF 2002 3002 4002 5002 6002
avitalsigeL 36,415.51 59,629.51 81,176.51 94,918.51 62,086.71
airáiciduJ 71,121.03 17,435.82 71,420.92 11,933.03 21,358.43
açitsuJàlaicnessE 92,201.5 73,651.5 01,070.7 77,746.7 20,229.8
oãçartsinimdA 97,841.05 20,051.64 32,461.94 58,355.74 59,183.35
lanoicaNasefeD 83,287.82 99,315.51 32,985.61 84,022.91 19,668.81
acilbúPaçnarugeS 57,899.62 59,232.03 62,984.82 36,917.03 04,501.63
seroiretxEseõçaleR 52,218.2 28,865.1 28,566.1 98,967.1 96,555.1
laicoSaicnêtsissA 10,832.12 16,648.81 64,051.32 57,768.42 09,172.23
laicoSaicnêdiverP 84,589.832 74,225.522 80,109.832 48,709.452 01,743.482
edúaS 25,741.09 63,768.49 76,858.201 15,998.601 15,568.021
ohlabarT 52,132.43 33,598.31 38,102.41 51,668.51 53,029.91
oãçacudE 36,352.29 66,949.701 45,845.89 71,877.101 53,598.411
arutluC 71,379.3 29,258.2 91,047.2 15,812.3 18,619.3
ainadadiCadsotieriD 79,261.2 56,289.2 98,863.3 38,248.3 66,336.4
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* Orçamento Fiscal e da Seguridade Social. Valores em abril de 2008, atualizados pelo
IGP-DI.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (BRASIL, 2007c).
Como forma de minimizar tais dificuldades, o governo brasilei-
ro procurou adotar medidas com o intuito de contornar os obstá-
culos impostos aos gastos com políticas sociais e infraestrutura. O
Programa de Aceleração do Crescimento (PAC), lançado pelo gover-
no federal em 2007, tem previsão de gastos da ordem de R$ 503
bilhões em investimentos público e privado para o período 2007-
2010. Desse valor, R$ 67 bilhões seriam correspondentes ao orça-
mento fiscal e R$ 436 bilhões seriam de responsabilidade dos orça-
mentos das empresas estatais e da iniciativa privada.
Notadamente em relação aos investimentos em infraestrutura,
por meio da rubrica do Projeto Piloto de Investimento (PPI), o PAC
propôs, para 2007, investimentos públicos de R$ 11,3 bilhões, dos
quais seriam descontados do cálculo de metas de superávit primá-
rio. Em outras palavras, com uma meta de superávit primário de R$
53 bilhões, o Governo Central (União, Previdência e Banco Central)
poderia descontar até R$ 11,3 bilhões referentes ao PPI24  (Quadro 2).
Para 2008, a previsão de gastos chega a R$ 13,8 bilhões.
24 Inicialmente, a LDO 2007 previa um abatimento sobre o superávit primário de R$ 4,6
bilhões para atender ao PPI. Após sofrer alteração com o PAC, o valor para o PPI passou a
R$ 11,3 bilhões.
omsinabrU 73,033.02 78,086.91 67,248.02 33,687.81 06,962.42
oãçatibaH 47,183.2 75,581.2 06,268.2 62,312.3 93,620.4
otnemaenaS 39,265.9 13,922.7 94,066.6 97,214.6 37,346.8
latneibmAoãtseG 82,265.5 55,397.4 90,476.4 15,493.5 35,501.5
aigolonceTeaicnêiC 91,747.3 85,879.3 31,866.4 38,444.5 11,020.6
arutlucirgA 56,684.31 29,870.31 26,463.31 42,801.41 35,822.61
airárgAoãçazinagrO 79,554.2 09,740.2 97,953.3 07,503.4 52,339.4
airtsúdnI 68,963.3 60,191.2 49,899.2 62,431.3 46,457.3
soçivreSeoicrémoC 29,668.5 94,060.5 23,861.4 43,429.4 80,701.5
seõçacinumoC 93,010.6 87,892.1 81,981.1 12,890.1 72,841.1
aigrenE 75,596.31 20,573.6 91,826.1 02,520.2 31,540.3
etropsnarT 20,981.74 75,291.91 11,706.12 50,515.62 56,931.72
rezaLeotropseD 57,050.2 39,578.1 37,100.2 82,880.2 83,991.3
siaicepsEsogracnE 93,830.877 44,576.509 79,479.228 77,771.469 42,406.979
latoT 43,022.655.1 77,466.406.1 85,408.445.1 87,990.627.1 55,144.448.1
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Quadro 2 – Lei de Responsabilidade Fiscal, Metas Fiscais e Projeto Piloto de
Investimento - Brasil (2007)
Fonte: Elaboração Própria
Através do PAC e do PPI, foi possível observar uma maior preo-
cupação por parte do setor público quanto à utilização de uma polí-
tica fiscal ativa, conforme sustenta a política econômica keynesiana
em cenários de desemprego. Por meio da política fiscal, haveria um
incentivo a um ambiente econômico favorável para a atuação do
setor privado. Nesse aspecto, o PAC e o PPI poderiam colaborar
tanto para a geração de expectativas favoráveis quanto para a expan-
são da atividade econômica, através do efeito do multiplicador de
renda e dos benefícios gerados por investimentos em infraestrutura.
O pensamento keynesiano sustenta uma política fiscal ativa de
aumento dos gastos públicos, principalmente em investimentos pú-
blicos, no sentido de garantir um ambiente favorável para a atua-
ção do setor privado.25 Assim, o PAC poderia contribuir para um de-
bate mais consistente em relação à política fiscal no País. De acordo
com Sicsú (2007, p.95):
Um ponto crucial do programa foi a ampliação do escopo da política fiscal
que tinha o restrito objetivo de tão-somente reduzir a relação dívida/PIB.
A política fiscal do PAC visa também à promoção do crescimento econô-
mico, um objetivo consagrado pelas políticas fiscais keynesianas nos anos
de ouro do capitalismo durante o século XX.
25 Para detalhes sobre a política fiscal keynesiana, ver Carvalho (2007) e Kregel (1985).
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No entanto, frente à política econômica do período analisado,
constatou-se uma postura inconsistente em relação aos objetivos
do PAC e de uma política fiscal ativa. Como resultado do plano,
entre janeiro e maio de 2007, foram gastos apenas R$ 990 milhões.
O baixo volume de gastos com investimentos públicos mostrou que,
apesar da preocupação com projetos que melhorassem a infraes-
trutura e proporcionassem um maior crescimento econômico, o
Estado brasileiro continua com grandes restrições quanto a uma
atuação que fortaleça o movimento ascendente da taxa de cresci-
mento.
A evidência da redução dos investimentos em infraestrutura é
incompatível com os planos de crescimento. A geração de superávits
primários reduz o grau de liberdade da política econômica e impos-
sibilita a existência de uma política fiscal em sintonia com as flutuações
econômicas.
Sob esse quadro de redução de gastos não financeiros e gera-
ção de significativos superávits primários, o nível de arrecadação
do setor público teve de se manter elevado, o que fez com que a
carga tributária, principal fonte de financiamento público no contex-
to da política fiscal instituída, apresentasse uma trajetória crescente
ao longo dos últimos anos. Verificou-se que a partir de 1999 a carga
fiscal cresceu mais acentuadamente (Gráfico 3). Entre 1995 e 1998,
o nível de impostos manteve-se praticamente estável, em torno de
26% do PIB, com um aumento da participação das contribuições,26
de modo a garantir um maior grau de liberdade para a utilização
dos impostos no pagamento das despesas financeiras. A partir de
1999/2000, com a garantia da LRF, o caráter crescente dos impostos
se tornou evidente, uma vez que, diante do aumento das despesas
financeiras no período 1995-1998, o governo elevou a arrecadação
e o superávit primário com o objetivo de evitar um crescimento
crônico do déficit nominal.
Em relação à carga tributária no Brasil, Sicsú (2007, p.95) acrescenta:
Ela foi aumentada exatamente durante os últimos governos de FHC e
Lula com o objetivo de reduzir o déficit nominal que cresceria de forma
26 As contribuições são imposições tributárias que concedem o direito a alguma contrapartida,
ou seja, são arrecadados para determinado fim, como as contribuições previdenciárias,
utilizadas para financiar os gastos com seguridade social (GIAMBIAGI; ALÉM, 2000). O
aumento da participação das contribuições se tornou necessária no sentido de contribuir
para a maior utilização dos impostos para o pagamento de juros nominais.
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explosiva por conta das elevadas despesas financeiras do governo, decor-
rentes das altas taxas de juros praticadas durante esse período. A causa da
elevação da carga tributária foi o aumento da taxa de juros básica da econo-
mia. Esqueceram de dizer que países com grau de desenvolvimento seme-
lhante ao do Brasil praticam uma taxa de juros bem menor que a nossa e
suas dívidas públicas não são indexadas à taxa básica de juros, o que,
portanto, lhes permite ter uma carga tributária menor.
Gráfico 3 – Carga Tributária em % do PIB
Fonte: IPEADATA, 2007
O aumento da carga tributária no Brasil não se justificaria pelo
aumento das despesas com políticas sociais e com infraestrutura,
mas sim, pela necessidade de se evitar um aumento crônico do déficit
público nominal resultante, em grande parte, dos encargos finan-
ceiros de uma dívida pública indexada à taxa de juros básica.
Em suma, a política econômica adotada recentemente no País,
caracterizada por uma política de juros elevados e por uma compo-
sição e perfil de endividamento público desfavoráveis, compromete
a atuação de uma política fiscal ativa, e de uma política consistente
com o crescimento da produtividade e da renda. Tendo em vista o
valor das despesas financeiras, o setor público incrementa o patamar
de seu superávit primário através de uma carga tributária elevada e
de uma rigidez em relação aos gastos públicos não financeiros, que
afetam negativamente a produção de curto prazo e a perspectiva de
novos investimentos. À despeito da geração de superávits primários,
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a magnitude dos gastos financeiros ainda sustenta déficits nominais
da ordem de 2% a 3% do PIB.
 5 Considerações finais
O artigo procurou explorar a tensão criada pela política de finan-
ciamento da dívida pública e pela constante geração de superávits
primários elevados. Apesar do esforço de arrecadação e do conge-
lamento dos gastos não financeiros, que assim colaboraram para
um maior ajuste das contas do setor público, os gastos com previ-
dência social continuam a ser criticados. Em tese foi o valor social
que se imputou à noção de seguridade que tem sido criticada sistema-
ticamente, em favor da manutenção de uma transferência de riqueza
para credores do setor público.
A discrepância em relação ao destino do orçamento público
para as despesas financeiras em detrimento das despesas não finan-
ceiras se manifesta na geração de déficits nominais persistentes, que
ainda não são alvo de maior importância pelos formuladores de
política econômica, nem mesmo após o contorno institucional dado
pela LRF.
A LRF, criada para reduzir a pressão sobre os gastos públicos e
para prevenir a irresponsabilidade em relação às contas públicas,
junto com a mudança do regime de política fiscal a partir de 1999,
deixou de incluir como foco os desembolsos com despesas finan-
ceiras e a atual estrutura de endividamento do setor público. É uma
interpretação assimétrica em termos de responsabilidade fiscal, uma
vez que, se limita aos aspectos da arrecadação e dispêndio não finan-
ceiro, não obstante ao cenário e a redução de regras e regulamen-
tações que ocorreram nos mercados financeiros.
Juros altos, despesas financeiras elevadas e superávits primários
obtidos através do aumento da carga tributária e do congelamento
dos gastos públicos não financeiros, em particular em infraestrutura,
representam, portanto, um nonsense ao que se idealiza com um am-
biente favorável aos investimentos produtivos. Diante de uma rígida
estrutura de alguns componentes de gastos sociais, como com previ-
dência social, o ajuste de gastos públicos se dá, principalmente, por
meio das despesas com investimentos públicos, como a partir do baixo
volume desembolsado com o Programa de Aceleração do Cresci-
mento (PAC) e com o Projeto Piloto de Investimento (PPI).
O PAC e o PPI tendem a contribuir para a atuação efetiva da
política fiscal, à medida que garantem recursos para o setor público,
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investir em projetos de infraestrutura, e, por conseguinte, comple-
mentar e contribuir para a atuação dos investimentos privados, con-
forme sustenta a política econômica keynesiana. No entanto, ao invés
de impulsionar projetos de investimentos e possibilitar algum grau
de liberdade à política fiscal, o setor público intensifica a realização
de superávits primários e prejudica o desenvolvimento econômico
do país em prol dos elevados encargos financeiros da dívida. Os
investimentos públicos e os projetos de infraestrutura tornam-se,
portanto, variáveis residuais diante do objetivo maior de garantir a
realização do superávit primário.
A fim de buscar um debate mais apropriado em relação à utili-
zação da política fiscal como instrumento de política econômica,
torna-se necessário modificar a atual estrutura de financiamento/
endividamento. Uma melhor estrutura da dívida pública, aliado a
uma política de juros menos restritiva, contribuiria para a redução
das despesas financeiras, do superávit primário e para a geração de
resultados nominais equilibrados.
O período de 2002 a 2006 apresentou as condições para a
economia brasileira se expandir e, ao governo, a condição do alon-
gamento da dívida pública a um custo menor, comparativamente
ao período anterior. A sustentação da condição fiscal, no entanto,
não foi substancialmente alterada, deixando uma perspectiva de
que frente a choques, os ajustes recairão novamente sobre o em-
prego e a renda mais do que o necessário, caso as restrições apon-
tadas neste artigo fossem reduzidas nas condições favoráveis no
período recente.
A dinamização do PAC e do PPI tem a condição de expandir a
renda e a arrecadação tributária, ao contrário da lógica persistente
de produzir um superávit primário que, ao limitar a política fiscal,
retiram a possibilidade de expandir a demanda agregada.
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